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Aragtirma Makalesi

Amag - Bu ¢alismanin amaci, i grubu iiyeliginin firma performans: iizerindeki etkisini dinamik
panel veri analizi ile aragtirmaktir.

Yontem - 2013-2017 dénemini kapsayan calismada Tiirkiye’de faaliyette bulunan 271 firma
verisinden ve Dinamik panel veri analizinden faydalanilmistir.

Bulgular — Calismamn ampirik bulgulari, grup tiyeligi ile hem muhasebe temelli hem de piyasa
temelli firma performans Olgiileri arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlaml bir iligki
oldugunu gostermektedir. Ayrica bulgularimiz grup {iyeligi-firma performansi iligkisinin firma
biiytikliigli ve finansal kaldirag¢ gibi firma diizeyindeki degiskenlerden onemli Oolgiide
etkilendigini ortaya koymaktadir.

Tartisma — Her ekonomide 6nemli roller oynayan is gruplarmin {iiye firmalar agismdan
sagladig1 avantajlar literatiirde tartisilmaya devam etmektedir. Calismanin bulgularina gore
genel olarak is gruplamn {iye firmalar igin fayda saglamaktadir. Ancak, grup iiyeliginin firma
performans: iizerindeki pozitif etkisi firmalar biiyiidiikce azalmaktadir. Ayrica, kaldirag oramn
diisiik olan firmalar, grup iiyeliginden 6zellikle fayda saglamaktadir.
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Purpose — The aim of this study is to examine the influence of business group affiliation on firm
performance.

Design/methodology/approach — In this study, dynamic panel data regression analysis is used
to determine the association between group membership and firm performance. The estimates
are based on yearly data of 271 firms for the period 2013-2017.

Findings — Empirical findings of the study indicate that group membership increases a firm's
accounting (ROA)and stock market performance (Tobin’s Q) measures. Our findings also imply
that firm specific factors such as firm size and financial leverage effectively moderates the group
affiliation-performance relationship for ROA model.

Discussion — The advantages of business groups that play important roles in every economy for
member firms continue to be discussed in the literature. According to the findings of the study,
business groups are generally beneficial for member firms. However, the positive impact of
group membership on firm performance decreases as firms grow. In addition, firms with low
leverage benefit from group membership.

1.Giris

Gelismekte olan iilkeler, ekonomik liberallesmeyi ve serbest piyasa ekonomisini benimseyen hiikiimet
politikalar ile desteklenmekte, giiniimiizde diinya ekonomisinde belirgin ve giderek artan bir 6neme sahip
olmaya devam etmektedir. Son yillarda gelismekte olan tilkelerin diinya ekonomisi icindeki artan rolii bu
tilkelerin ekonomik faaliyetlerinin sorgulanmasina neden olmustur (Claessens vd., 2006: 2; Cheong vd., 2010:
141-142; Ma ve Lu, 2017: 677; Wright vd., 2005: 1-2). Bu baglamda gelismekte olan {ilkelerin en dikkat gekici
Ozelliklerinin basinda holding merkezli is gruplar1 ve bu gruplarin ekonomik faaliyetler {izerinde
oynadiklar1 6nemli roller gelmektedir (Goneng vd., 2007: 64; Khanna ve Palepu, 2000: 867; Singh ve Gaur,
2009: 411). Gelismekte olan tilkelerde genel olarak hiikiimetlerin sanayilesmeyi destekleyerek ekonomik
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kalkinmanin gerceklestirilmesine yonelik uyguladiklar1 politikalar sonucu ortaya ¢ikan is gruplari igin
literatiirde ¢esitli tanimlamalar yapilmaktadir. En genel anlamda is gruplar ortak amagclara ulasmak icin
isbirligi yapma yetenegine sahip, yasal olarak birbirinden bagimsiz ve gesitli sosyal ve ekonomik iliskilerle
birbirlerine baglanan, bir¢ok sektorde faaliyetlerini gesitlendirmis firmalar toplulugudur (Chung, 2001: 721;
Cuervo-Cazurra, 2006: 421; Granovetter, 1994: 454; Ghemawat ve Khanna, 1998: 35; Leff, 1978: 663).

Gelismekte olan {iilkelerde siklikla karsilasilan ve Ozel sektor faaliyetlerine yon veren is gruplarinin grup
biinyesinde faaliyet gosteren iiye firmalar agisindan faydali olup olmadiklari cesitli teorilerle (6rn:
kurumsallik, kaynak saglama, islem maliyetleri, piyasa aksakligi, vekalet ve devlet giidiimiinde
sanayilesme) ve ampirik ¢alismalarla tartisilmaya devam etmektedir (Cuervo-Cazurra, 2006: 425; Khanna ve
Palepu, 2000: 867-868; Ma vd., 2006: 470-471; Poczter, 2018: 1152-1153; Yu vd., 2009: 1615). Is gruplarinin {iye
firmalar a¢indan faydalari, is sermaye piyasasi etkinligi, i¢ emek piyasasi etkinligi, 6lcek ve kapsam
ekonomileri, pazar giicii avantaji, risk paylasimi, sayginlik, itibar kazanma ve ortak marka kullanimi olarak
siralanabilir (Khanna ve Palepu, 2000: 867-869; Shin ve Chang, 2003: 27; Yafeh, 2003: 267; Park vd., 2008: 58;
Carney, 2008: 596-597). Firmalar bir is grubuna bagli olarak faaliyette bulunduklari i¢in gesitli avantajlar elde
etseler de is gruplarmin kotii yonetimi, verimsiz sermaye yatirimlari, grup igi etkinsizlik ve hakim
hissedarin azinlik hissedarlarini istismar etmesi gibi gesitli dezavantajlar grup tiyeligini daha maliyetli hale
getirebilir (Leff, 1978: 67; Khanna ve Palepu, 2000: 869; Bae vd., 2002: 2695; Ferris vd., 2003: 254; Fluck ve
Lynch, 1999: 339; Poczter, 2018: 1152).

Ulusal literatiirde is grubu iiyeliginin firma performansi {izerindeki etkisini arastiran az sayida ¢alismanin
(Goneng vd., 2007; Isik, 2017) oldugu goz oniine alindiginda,bu ¢alismanin ilk amaci Tiirkiye’de is grubu
tiyeliginin firma performansi {izerindeki etkisini ampirik olarak analiz etmektir. Calismanin ikinci amaci ise;
grup tiyeligi-finansal performans iligkisinin firma diizeyinde degiskenlerden etkilenip etkilenmedigini tespit
etmektir. Bu calismanin yapilan 6nceki calismalardan ilk farki; grup tyeliginin etkisinin belirlenmesinde
degiskenlerin olas: igselliginin dikkate alinmis olmasidir. Bir diger fark da calismada firma diizeyindeki
degiskenlerin grup {iyeligi-finansal performans iligkisi {izerinde olas1 bir etkilesim etkisinin arastirilmis
olmasidir.Bu calismanun ilerleyen boliimlerinde; 6ncelikle konuya iligkin literatiir 6zetine yer verilmis olup
ardindan ¢alismada kullanilan veri seti ve ekonometrik model tanitilmistir. Son olarak ulasilan bulgular
dogrultusunda degerlendirilmeler yapilmis ve sonug kismi olusturulmustur.

2.Literatiir incelemesi

Literatiir incelemesinde is grubu iiyeliginin finansal performans tizerindeki etkisine iliskin bir¢cok ¢alismaya
rastlanmistir. Grup tiyeligi-performans iliskisine yonelik yerli ve yabanci literatiirdeki ¢alismalarin 6zet
bilgileri asagida Tablo 1’de topluca gosterilmektedir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Ulke/Dénem Metodoloji Bulgular

Bulgular gostermektedir ki muhasebe temelli
performans Ol¢iileri agisindan, is grubu tiyeligi
finansal performansi olumlu yonde
Tiirkiye/2000 Yatay kesit analizi | etkilemektedir. Tobin Q acisindan ise; is
gruplarina {iiye firmalarla bagimsiz firmalar

Goneng vd.
(2007)

arasinda onemli bir performans farklilig: tespit
edilememistir.

Calismada biiyiik Olcekli is gruplarina {iye
firmalarin hem bagimsiz firmalardan hem de
Isik (2017) Tiirkiye/2005-2012 Panel veri analizi | kiigiik Olgekli is gruplarina iiye firmalardan
daha iyi performans gosterdigi sonucuna
ulasilmistir.

t-testi, Wilcoxon | Is grubu biinyesinde aktif bir i¢ sermaye

Khanna ve . . S| S
isaretli sira testi | piyasast olmasi durumunda, gruba iiye firmalar

Zaggg;l Hindistan/1993 ve yatay kesit veri | kaynaklarin daha etkin kullanilmasina bagh
analizi olarak grup iiyeliginden fayda saglayabilirler.
Ghosh Hindistan/1996-2006 | Panel veri analizi | Calismada wulasilan bulgulara gore, hem
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(2010)

muhasebe hem de piyasa performans: agisindan
grup iiyeligi firmalara avantaj saglamaktadir.

Tobin'in Q’su performans oOlciitii  dikkate

Lensink ve t-testi, Wilcoxon " . degl g
N der isaretli sira testi alindiginda grup tiyeligi firma performansini
va ¢ Hindistan/1996-2001 safctii sia es. arttirmakta, ancak aktif karliligt (ROA)
Molen ve panel veri i e s o .
L performans ol¢iitii dikkate alindiginda ise;grup
(2010) analizi g
iyeligi firma performansin azaltmaktadir.
Calismada, is, sermaye ve fiiriin piyasalarinin
aksamast ve kurumlarin zayif  olmasi
durumunda  grup  firmalarin  bagimsiz
Zattoni vd. Hindistan/1990-2006 | Panel veri analizi firmalardan daha iyi Performans gosterdlgln@,
(2009) bununla beraber piyasalarin daha etkin,
kurumlarin daha giiclii oldugu durumda
ise;grup  firmalarin  yiiksek  performans
gosteremediklerinin alt1 ¢izilmektedir.
Aragtirmanin  bulgular1  biiytik  Olgekli is
Chan ve gruplarina iiye firmalarin hem kiiciik ve orta
) & Kore/1975-1984 Yatay kesit analizi | 6l¢ekli is gruplarina iiye firmalara kiyasla hem
Choi (1988) N . -
de bagimsiz firmalara kiyasla daha {istiin
performansa sahip oldugunu gostermektedir.
crng. o ol Ko b sl bl e
Hong Kore/1985-1996 Panel veri analizi | 0 &P y
(2000) olmayan  kaynaklar1  paylasarak  grup
iyeliginden fayda sagladig: tespit edilmistir.
Gergeklestirilen panel veri regresyon analizleri
ve dinamik optimizasyon modeline dayali
sayisal deneylerin sonucunda, bagimsiz
Cheong vd. ) .. | firmalara kiyasla, grup firmalarinin satis kar
(2010) Kore/1990-19% Panel veri analizi karlilig1 agisindan daha karli oldugu ve hem
satislar hem de aktifler agisindan daha hizh
biiytidiigii ve faktér yogunlugunun da daha
fazla oldugu bulgularina ulagilmistir.
Arastirmada odaklanma stratejisini benimseyen
Daud vd. Malezya/2001-2005 Panel veri analizi fgmalarm <.;.e§1tlend1.rn.1e stratejisini l?.emms.eyeIT
(2009) firmalara gore daha iyi performans gosterdikleri
vurgulanmaktadir.
Gohar ve Bulgular, grup fiyeliginin firmalar agisindan
Karacaer Pakistan /2002-2006 | Yatay kesit analizi | kotii  performansa yol actifimi  ortaya
(2009) koymaktadir.
Cesitlendirilmemis bagimsiz firmalar daha
¢ ‘ e ik riskle daha v iriler ol ’
Afza  vd Pakistan/2001-2003 t te§1 ve yatay du§uk rls.k.e c%a a yukéek getlrl. er elde edeﬂrken
(2008) kesit analizi cesitlendirilmis grup firmalar ise; daha yiiksek
riskle daha diisiik getiriler elde etmektedir.
Calismanin bulgular1 is grubu iyeliginin,
performansi genelde olumlu yonde etkiledigini
Ahmad vd. Pakistan/2008-2015 | Panel veri analizi gOf termektedir. AyrlF a1 grub‘{ 1.1.ye1“1€51“nden
(2018) saglanan avantaj, firmalarin buytkligi ve
biiylimesine bagli olarak artarken, kaldirag
oraninin artmasina bagl olarak azalmaktadir.
Singapur, Japonya, Cesitlendirmenin, az  gelismis  kurumsal
Chakrabarti | Kore, Malezya, . . cevrelerde performansi olumlu yonde etkiledigi
Panel veri analizi N . o
vd. (2007) Tayland ve (6rn: Endonezya), ancak nispeten gelismis
Endonezya/1988- kurumsal ¢evrelerde (0rn: Japonya ve Kore) ise
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2003 performanst  olumsuz  yonde  etkiledigi
belirlenmistir.
Arjantin, Sili, Calismada grup firmalarinin Tayvan, Hindistan
Brezilya, Hindistan, ve Endonezya’da daha 1iyi performans
Endonezya, Israil, gosterdigi, Arjantin'de ise daha kotii
Khanna ve
. Meksika, Peru, . . | performans gosterdigi ifade edilmektedir.
Rivkin e N Regresyon analizi o
(2001) Filipinler, Gliney Ancak vyazarlar, Tiirkiye, Tayland, Kore,
Afrika, Giiney Kore, Meksika ve Brezilya'da da is grubu tiiyeliginin
Tayvan, Tayland ve faydalari ve maliyetleri arasinda bir denge
Tiirkiye/1990-1997 olduguna dikkat ¢ekmektedirler.
Hong Kong Calismanin bulgularina gore, genelde is grubu
. tiyeligi firma performansini olumsuz yonde
Endonezya, Giiney . . S
etkilemektedir. Daha agk bir ifadeyle,
Claessens Kore, Japonya, Yatay kesit analizi | calismada gelismis ve yavas biiyiiyen firmalarin
vd. (2006) Malezya, Filipinler, y sals sele . §_, y ,§ yuy
) geng ve hizli biiyiiyen firmalara kiyasla grup
Singapur, Tayvan ve tiyeliginden daha fazla kazang elde ettigi
Tayland /1994-1996 yeus ¢ &
vurgulanmaktadir.
alismada ru irmalariin agimsiz
lismad grup f 1 bag
firmalardan daha kotii performans gosterdigi
Singh  ve H}ndlstan ve Yatay kesit analizi teSPIt efhlm1§t1r. Ayrica l:.).ulgl.lvl%\r miilkiyet
Gaur (2009) | Cin/2007 yogunlugunun grup iiyeligi-performans
iliskisini ~ onemli  derecede  etkiledigini
gostermektedir.
Bulgular gostermektedir ki is grubu tyeligi
firmalarin  Tobin'in  Q'su  ile  Olgiilen
Ma vd performansini  azaltmaktadir. Ayrica, grup
(2006) Cin/2004 Yatay kesit analizi | iiyeligi ile devlet miilkiyetinin etkilesiminin
performans {izerinde pozitif yonde bir etki
yarattigt da c¢alismanin bir diger anlamh
sonucudur.
Yu vd Bagimsiz firmalarla karsilagtirildiginda grup
(2009) " | Cin/2005 Yatay kesit analizi | tiyesi firmalar daha yiiksek performans
gosterme egilimindedir.
Aragtirma sonuglar1 genel olarak is grubu
iiyeliginin firma performansina zarar verdigini
Ma ve Lu . gostermektedir. Ancak firma vyasi, bdlgesel
. Genellestirilmis .. . e e .
Cin/2002-2004 L i gelisim, firma biiylikligii ve endiistriyel
(2017) tahmin yontemi . e o
kisitlamalar ile grup {yeliginin etkilesimi
erformans tizerinde farkli etkilere (negatif,
p )
pozitif, negatif ve pozitif) neden olmaktadir.
3.Yontem

Bu ¢alisma 2013-2017 déneminde Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren firmalari kapsamaktadir. Orneklem
kapsamindaki firmalara iliskin veriler FINNET veri tabanindan, Kamuyu Aydinlatma Platformundan (KAP)

ve firmalarin web sayfalarinda yayinlanan yillik faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Calismada analiz

donemi boyunca iist iiste ii¢ yil islem siirekliligi kesilen firmalar, 6zsermayesi negatif olan firmalar ve

finansal nitelikteki firmalar firma 6rneklemine dahil edilmemistir. Firma 6rneklemindeki toplam firma sayist
271’dir. 271 firmadan 133’1 bagimsiz firma iken kalan 138'i bir is grubu iiyesidir. BIST’e kote firmalarin
sektorlere gore dagilimi Tablo 2’'de sunulmaktadir.
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Tablo 2. BiST’e Kote Firmalarin Sektorlere Gore Dagilimi

Firmalarin faaliyet gosterdikleri sektorler Bagimsiz ~ Grup tiyesi Tiim firmalar
firmalar firmalar
Tarim ve Hayvancilik 2 1 3
Madencilik 0 4 4
Imalat 81 98 179
Elektrik, Gaz ve Su 4 4 8
Insaat ve Bayindirhik 4 5 9
Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar 17 14 31
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama 6 4 10
Egitim, Saglk, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler 6 0 6
Teknoloji 11 6 17
Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 2 1 3
Gayrimenkul Faaliyetleri 0 1 1
Toplam 133 138 271

Claessens vd. (2006) ve Ahmad vd. (2018)'nin ¢alismalarinin esas alindigi bu calismada, grup iiyeliginin
finansal performans iizerindeki etkisini analiz etmek icin asagida esitlik 1’de gosterilen performans modeli
tahmin edilmistir.

Pi = a + VP_; + B, GrupUyeligi; + B,FDKD;; + 8, + C; + W¥; + €;(1)

1'nolu denklemde P bagimli degisken olup net karin(zararin) toplam aktiflere orani ile ifade edilen aktif
karliligini ve piyasa degeri ile bor¢ toplaminin toplam aktiflere orani ile 6lgiilen Tobin’in QQ'sunu temsil
etmektedir. P;_; degiskeni gecikmeli finansal performansi gostermektedir. GrupUyeligi; kukla degiskeni
firmalarin miilkiyet yapilar1 dikkate alinarak olusturulmustur. Bu baglamda eger bir firmanin en biiyiik
hissedars, bir holding ya da holdinge bagli bir firma veya banka ise; grup tiyeligi kukla degiskeni 1 degerini,
aksi halde 0 degerini almaktadir. FDKD;; firma diizeyinde kontrol degiskenlerini (toplam aktiflerin dogal
logaritmasi ile 6l¢iilen firma biiyiikliigii, toplam borclarin toplam aktiflere orar ile lgiilen finansal kaldirag
ve cari donem satiglarin 6nceki donem satislara oranindan 1 ¢ikarilarak olgiilen biiyiime) gostermektedir.
Yukaridaki denklemde d; yil kukla degiskenlerini, (; sektor kukla degiskenlerini, ¥; firmalara iligkin
gozlenemeyen etkileri ve g hata terimini ifade etmektedir.

Yukaridaki dinamik modelinin katsayilarinin havuzlanmis EKK, tesadiifi etkiler ya da sabit etkiler gibi statik
panel veri tahmincileri ile tahmin edilmesi durumunda P;;_; ile ¥;'nin iliskili olmasindan dolay1 sapmal1 ve
tutarsiz sonuglar ortaya ¢ikmaktadir (Cameron ve Trivedi, 2005; Baltagi, 2005). Bu calismada s6z konusu
igsellik probleminin iistesinden gelebilmek icin performans modelinin tahmin edilmesinde Blundell ve Bond
(1998) tarafindan gelistirilen sistem GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) tahmincisi kullanilmistir.
Sistem GMM yontemi biri diizeyde ve digeri de ilk farklarda olmak {izere iki esanli denklemin
birlestirilmesine dayanmaktadir.

Bu yontemde bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri fark denkleminde, gecikmeli ilk farkliliklari ise
diizey denkleminde ara¢ degisken olarak kullanilmaktadir. Bu c¢alismada kullanilan sistem GMM
tahmincisinin gilivenilirli§i 6nemli 6l¢lide ara¢ degiskenlerin gegerliligine baghdir. Calisma kapsaminda
secilen araglarin gecerli olup olmadiklar1 Hansen J-testi ile arastirilmigtir. Ayrica, dinamik panel baglaminda
yapilan tahminlerin tutarliligi hata terimlerinin korelasyonuna bagli oldugundan Arellano ve Bond (1991)
testleri (AR1 ve AR?2) ile korelasyonun varlig1 arastirilmistir. Son olarak, 6rneklem c¢api kiigiik oldugunda, iki
asamali tahmine iliskin standart hatalar asag1 yonlii olma egiliminde oldugundan performans modelinin
tahmin edilmesinde Windmeijer (2005) sonlu 6rnek diizeltmesi kullanilmistir (Roodman, 2009).

4.Bulgular

Analiz kapsaminda kullanilan degiskenlerin Gzet istatistikleri, degiskenler arasindaki korelasyonlar ve
dinamik panel regresyon analizine iligkin ampirik bulgular bu baglik altinda degerlendirilmektedir.
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4.1.Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Analizde kullanilan aktif karliligi, Tobin'in Q’su, grup {iiyeligi, firma biiyiikliigii, finansal kaldira¢ ve
biiyime degiskenlerine iliskin Ozet istatistikler Tablo 3’de sunulmaktadir. Firmalarin aktif karlilig:
ortalamasi 0.0382'dir. Bu degisken minimum ve maksimum degerleri sirasiyla -1.375 ve 6.8046 degerini
almaktadir. Diger bir performans 6l¢iisii olan Tobin'in Q’su degiskeni ise; 0.1011-12.3153 arasinda degerler
alip 1.4204 ortalamaya sahiptir. Ayrica, drneklem déneminde BIST’e kote firmalarin yaklagik %57’si bir is
grubuna bagh olarak faaliyette bulunmaktadir.

Tablo 3.Tiim Firmalar Icin Tanimlayict Istatistikler

Tim Firmalar

Degiskenler Gozlem Ortalama Ortanca SS Minimum Maksimum
Aktif karlihig 1333 0.0382 0.0326 0.2258 -1.375 6.8046
Tobin’in Q’su 1331 1.4204 1.1526 0.9913 0.1011 12.3153
Grup_tiyeligi 1333 0.5691 1 0.4953 0 1
Ln(aktifler) 1333 19.473 19.4499 1.8373 14.4636 24.9522
Kaldirag 1333 0.5373 0.5173 0.3907 0 5.2625
Biiylime 1318 0.8324 0.1200 5.2792 -1 125.604

Tablo 4’'te bagimsiz firmalar ile grup iiyesi firmalar i¢in Ozet istatistikler ile ortalama (t-testi) ve ortanca
(Wilcoxon isaretli sira testi) testleri sonuglari sunulmaktadir. Tablo 4'te goriildiigii iizere, ortanca testine
gore grup firmalarinin aktif karlilig1 bagimsiz firmalarinkinden anlamli bir sekilde daha ytiksektir. Tobin’in
Q’su performans olgiitiinti dikkate alan t-testi sunucuna gore, bagimsiz firmalar ile gruba bagli firmalar
arasinda anlamli farkliliklar bulunmaktadir. Daha agik bir ifadeyle, Tobin’in Q’su performans gostergesi baz
alindiginda bagimsiz firmalar, grup tiiyesi firmalara kiyasla istatistiksel olarak daha iyi performans
gostermektedir.

Testler firma biiytikliigii agisindan degerlendirildiginde Ln(aktifler) degiskeninin ortalama ve ortanca
degerleri arasinda %1 onem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli farkliliklar bulunmaktadir. Bagimsiz
firmalar ile grup tiyesi firmalarin aktifleri karsilastirildiginda, grup {iiyesi firmalarin Ln(aktifler) degeri hem
ortalama hem de ortanca degerlerine gore %1 Onem seviyesinde anlamli ve daha yiiksektir. Sonuglar
finansal kaldira¢ acisindan incelendiginde, bagimsiz firmalarin bor¢ oram: anlamli bir sekilde grup
firmalarinin bor¢ oranindan daha fazladir. Son olarak, satislarin biiytimesi degiskenine ait test sonuglar1 géz
oniine alindiginda, sadece t-testi istatistigi bagimsiz firmalarin biiyiime oraninin daha yiiksek olduguna
isaret etmektedir. Bununla beraber ortanca testi dogrultusunda her iki grup arasinda biiyiime degiskeni
acgisindan anlamli bir farklilik bulunmamaktadir.

Tablo 4.Bagimsiz Firmalar ve Grup Uyesi Firmalar I¢in Tanimlayici Istatistikler

Bagimsiz Firmalar

Degisken Gozlem Ortalama Ortanca SS Minimum Maksimum
Aktif karlilig 572 0.0359 0.0246 0.3256 -1.3751 6.8046
Tobin’in Q’'su 570 1.5079*** 1.1375 1.2364 0.1011 12.3153
Ln(aktifler) 572 18.8712 18.7338 1.7009 14.4636 24.9522
Kaldirag 572 0.5927*** 0.5291** 0.5143 0 5.2625
Biiyiime 563 0.9680% 0.1073 5.7061 -1 93.1973
Grup Uyesi Firmalar

Degisken Gozlem Ortalama Ortanca SS Minimum Maksimum
Aktif karlihig 761 0.0385 0.0365** 0.098758 -0.3763 0.9954
Tobin’in Q’'su 761 1.3548 1.1704 0.7518 0.2186 7.3097
Ln(aktifler) 761 19.9256*** 19.8648*** 1.8069 15.0952 24.3651
Kaldirag 761 0.4957 0.5058 0.2545 0.0066 1.3214
Biiyiime 755 0.7313 0.1278 4.9385 -1 125.604

Not: ***, ** * sirasiyla % 1, % 5 ve %10 diizeyde iki alt orneklem arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar:
gostermektedir.
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4.2.Degiskenler Arasindaki Korelasyon

Panel veri analizi kapsaminda bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun bulunup
bulunmadigini belirlemek igin korelasyon analizi gerceklestirilmistir. Modeldeki degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilarina iliskin bulgular Tablo 5’'te sunulmustur.

Tablo 5. Korelasyon Katsayilari

Aktif karliligs ~ Tobin'in Q'su Grup iiyeligi  Ln(aktifler) Kaldirag Biiyiime
Aktif karlihigr  1.0000

Tobin’in Q'su  0.1614*** 1.0000
(0.0000)
Grup-iiyeligi ~ 0.0180 -0.0531* 1.0000
(0.5087) (0.0513)
Ln(aktifler) 0.0098 -0.0467* 0.0191 1.0000
(0.7181) (0.0868) (0.4858)
Kaldirac -0.0049 0.1729%* -0.0248 0.1053** 1.0000
(0.8573) (0.0000) (0.3637) (0.0001)
Biiyiime 0.1526*** 0.0344 0.0008 -0.0754%% 0.1049**  1.0000
(0.0000) (0.2095) (0.9767) (0.0059) (0.0001)

Not: Korelasyon matrisindeki katsayilar i¢in 6nem diizeyi sirasiyla ***0.01 ve **0.1.

Tablo 5'te rapor edildigi gibi performans gostergeleri arasinda pozitif ve anlaml bir korelasyon vardir.
Korelasyon katsayilarina iliskin bulgular grup tiyeligi degiskeni agisindan incelendiginde, Grup tiyeligi ile
Tobin’in ¥’su arasindaki korelasyon katsayisi negatif ve istatistiksel olarak % 10 seviyesinde anlamlidir.
Bununla beraber, grup tyeligi ile diger bir performans gostergesi olan aktif karlihg1 degiskeni arasindaki
korelasyon katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Sonugta korelasyon
analizi bulgularia dayal1 olarak degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 sorununa neden olabilecek
diizeyde iliskiye rastlanilmamustir.

4.3. TahminSonuclar

Grup tyeligi-finansal performans iliskisinin arastirilmasina yonelik dinamik panel veri analizi tahmin
sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur. Tablo 6'nin alt kisminda goriildiigii {izere, Hansen testinde modelde
kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli oldugunu ifade eden bos hipotez kabul edilmistir. Ayrica, AR2 testine
gore de fark denkleminin hata terimleri arasinda ikinci dereceden korelasyonun yoklugunu ifade eden bos
hipotezin reddedilememesi modelde ikinci dereceden korelasyon olmadigina isaret etmektedir.

Tablo 6’da Model 1 ve 2’de grup {iyeligi ile finansal performans arasindaki direkt iliski test edilmektedir.
Grup fiiyeligi degiskenine iliskin katsay: incelendiginde, her iki modelde de grup iiyeligi ile performans
degiskenleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar tespit edilmistir. Ghosh (2010)'un
calismasinin bulgular1 ile ortiisen bu sonu¢ hem muhasebe bazli hem de piyasa bazli performans
gostergeleri agisindan bagimsiz firmalarla karsilastirildiginda grup {iyesi firmalarin daha iyi performans
gosterdiklerini ortaya koymaktadir. Tablo 6’da Model 1 ve 2’de rapor edildigi tizere, gecikmeli bagimh
degiskeninin tahmin edilen katsay1s1 pozitif ve anlamlidir. Modelin dinamik yapisini ortaya koyan bu sonug
gostermektedir ki gecmis performans cari performansin anlamli bir belirleyicisidir. Bulgular diger kontrol
degiskenleri agisindan incelendiginde, sadece Model 1'de firma biiyiikliigli ve finansal kaldira¢ degiskenleri
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu iki degiskene iliskin tahmin sonuglar1 biiyiik 6lgekli firmalarin
aktif karlilig1 agisindan performansinin daha yiiksek, ancak kaldirag orani daha yiiksek olan firmalarin aktif
karliliginin daha diisiik oldugunu ortaya koymaktadir.

Gelismekte olan ekonomilerde bir is grubu biinyesinde faaliyette bulunmanin faydalar1 ve maliyetlerini
daha iyi anlayabilmek icin grup iiyeliginin performans {izerindeki direkt etkisini incelemek yerine bu iki
degisken arasindaki iliskinin bir {i¢iincli degiskenden etkilenip etkilenmedigini arastirmak daha faydali
olabilir (Ahmad vd., 2018; Lensink ve van der Molen, 2010; Ma vd., 2006; Ma ve Lu, 2017; Singh ve Gaur,
2009). Bu amagla Tablo 7’de Model 3 ve 6’da [grup_tiyeligi*In(aktif)] etkilesim terimi ile firma
biiyiikliigiiniin grup {yeligi-finansal performans iligkisi {izerinde olas: bir etkilesim etkisi arastirilmistir.
Benzer sekilde Model 4 ve 7’de [grup_tiyeligi*kaldirag] etkilesim terimi ile grup {iyeligi finansal performans
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arasindaki iliskinin kaldira¢ oranindan etkilenip etkilenmedigi incelenmistir. Son olarak Model 5 ve 8'de ise
[grup_tiyeligi*biiyiime] etkilesim terimi ile grup tiyeligi-finansal performans iliskisinin biiyiime degiskenine
bagl olup olmadig1 sorgulanmistir.

Tablo 6. Direkt Etkilere Iliskin Tahmin Sonuglar

Aktif karlilig: Tobin’in Q’su
Model 1 Model 2
Grup_iiyeligi 0.1810** 0.4183*
(0.0877) (0.2185)
Ln(aktif) 0.0549** -0.0773
(0.0232) (0.0577)
Kaldirag -0.0544** 0.5087
(0.0263) (0.3278)
Biiyiime 0.0060 -0.0080
(0.0040) (0.0279)
Performans;,_; 0.0573** 0.6879***
(0.0226) (0.1250)
Sabit -0.0251 0.0371
(0.0511) (0.0478)
Zaman etkileri Evet Evet
Firma etkileri Evet Evet
F-testi 12.63%** 5.18%**
Hansen testi 25.71 22.13
ARI testi -2.30** -2.72%*
AR? testi -0.27 0.64
Arag degisken sayis1 50 50
Gozlem sayisi 1057 1053
Firma sayis1 271 271

Not: Otokorelasyon ve heteroskedastisiteye karst direngli standart hatalar parantez icindedir. Performans modellerinde
sektor ve yil kukla degiskenleri disinda tiim degiskenler igsel olarak kabul edilmistir. Degiskenlerin tanimlarina iliskin
agiklamalar Tablo 1'de verilmistir.*** p<0.01, ** p<0.05 ve *<0.1.

Tablo 7’de goriildiigii tizere [grup_iiyeligi*In(aktif)] etkilesim terimine ait tahmin edilen katsay1 Model 3’de
negatif ve anlamlidir. Bu bulgu biiyiik 6lgekli firmalarla karsilastirildiginda kiigiik 6lgekli firmalarin aktif
karlilig1 agisindan daha fazla avantaja sahip olduguna isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle, grup iiyeliginin
firma performans: {izerindeki pozitif etkisi firma biiylidiik¢e azalmaktadir. Model 6’da grup_iiyeligi ile
Ln(aktif) arasindaki etkilesim herhangi bir 6nem diizeyinde anlamli degildir. Bu bulgu ise; piyasa temelli
performans gostergesi agisindan ne biiyitk ne de kiiglik olgekli firmalarin grup tiiyeliginden avantaj
sagladigini gostermektedir. Ma ve Lu (2017) ile Ahmad vd. (2018)'nin ¢alismalarinda ulasilan bulgular grup
iiyesi olan biiyiik firmalarin piyasa degerinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Tablo 7’de Model 4 ve 7’de [grup_iiyeligi*kaldirag] etkilesim terimine ait tahmin edilen katsay1 negatiftir.
Sadece ROA modeli icin %5 6nem seviyesinde anlamli olan bu bulgu gostermektedir ki kaldirag¢ orani diisiik
olan firmalar, grup iiyeliginden oOzellikle fayda saglamaktadir. Ahmad vd. (2018) ¢alismalarinda benzer
bulgulara ulagsmislardir. Tablo 7’de Model 5 ve 8'de [grup_iiyeligi*biiylime] etkilesim terimine ait tahmin
edilen katsay1 istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu bulgu ise ne yavas biiyiiyen ne de hizli biiyiiyen
firmalarinin 6zellikle grup iiyeliginden fayda sagladiklarina isaret etmektedir. Claessens vd. (2006) dokuz
dogu Asya iilkesi icin yaptiklari ¢alismada yavas biiyiiyen firmalarin grup tiyeliginden faydalandigini,
bununla beraber Ahmad vd. (2018) ise Pakistan i¢in yaptiklari ¢alismada hizli biiyiiyen firmalarin grup
iiyeliginden daha fazla kazang elde ettiklerini raporlamislardir.
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Tablo 7. Etkilesim Etkilerine Iliskin Tahmin Sonuglar:

Aktif Aktif Aktif Tobin’in Tobin’in Tobin’in
karlilig karlilig karlilig: Q'su Q'su Q'su
Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
Grup_tiyeligi*Ln(aktif) -0.0410* -0.0053
(0.0223) (0.0271)
Grup_tiyeligi*Kaldirag -0.0488** 0.2450
(0.0227) (0.1576)
Grup_iiyeligi*Biiylime 0.0031 -0.0411
(0.0092) (0.0428)
Ln(aktif) 0.0111 0.0160* -0.0769 -0.0486
(0.0122) (0.0093) (0.0674) (0.0678)
Kaldirag -0.0389* -0.0486* 0.3845** 0.1966
(0.0224) (0.0253) (0.1914) (0.2053)
Biiyiime 0.0030 0.0035 -0.0206 -0.0105
(0.0054) (0.0080) (0.0374) (0.0254)
Performans;,_, 0.0556** 0.0681** 0.0607** 0.6672*** 0.6224*** 0.6303***
(0.0205) (0.0287) (0.0231) (0.1276) (0.1114) (0.1024)
Sabit -0.0244 -0.0207 -0.0232 0.0318 0.0423 0.0456
(0.0481) (0.0634) (0.0568) (0.0511) (0.0621) (0.0611)
Zaman etkileri Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Firma etkileri Evet Evet Evet Evet Evet Evet
F-testi 11.86*** 12.15%** 13.98%*** 7.69%** 6.95%** 7.01%**
Hansen testi 26.11 26.53 27.36 24.26 26.44 26.13
ARI1 testi -1.77* -2.06** -2.30** -2.72%* -2.66** -2.68%*
AR2 testi 0.19 0.12 0.27 0.68 0.73 0.86
Arag degisken sayis1 47 47 47 47 47 47
Gozlem sayisi 1057 1057 1057 1053 1053 1053
Firma sayis1 271 271 271 271 271 271

Not: Otokorelasyon ve heteroskedastisiteye karsi direngli standart hatalar parantez icindedir. Performans modellerinde
sektor ve yil kukla degiskenleri disinda tiim degiskenler igsel olarak kabul edilmistir. Degiskenlerin tanimlarina iligskin
agiklamalar Tablo 1’de verilmistir.*** p<0.01, ** p<0.05 ve *<0.1.

5.Sonuc¢ ve Tartisma

Ekonomi, finans ve yonetim literatiiriindeki arastirmalar, uzun yillardir is gruplarina iiye firmalar ile
bagimsiz firmalarin performansini karsilagtirarak grup {iyeliginin firma performansini etkileyip etkilemedigi
sorusuna cevap aramaktadir. Bu ¢alismada da, 2013-2017 yillar1 arasinda 271 Tiirk firmasindan olusan bir
orneklem kullanilarak is grubu {iyeligi ile firma performans: arasindaki iliski ampirik olarak analiz
edilmektedir. Firma diizeyindeki degiskenlerin olas1 icselliginden dolay1 bu iligkinin test edilmesinde
dinamik panel veri analizi kullanilmistir. Sistem GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) tahminlerinden
elde edilen bulgulara gore grup iiyeligi hem muhasebe temelli hem de piyasa temelli firma performans
gostergelerini olumlu y6nde etkilemektedir. Daha agik bir ifadeyle, orneklem doneminde grup {iyesi
firmalar, bagimsiz firmalarla karsilastirildiginda daha ytiiksek performans gostermektedir. Calismada ayrica
firma diizeyindeki degiskenlerin (firma 6lgegi, finansal kaldirag ve satislarin biiyiimesi) grup tiyeligi-firma
performanst iligkisi {izerinde olasi bir etkilesim etkisi de arastirilmistir. Analiz sonuglar1 gostermektedir ki;
(i) grup tiyeliginin firma performansi iizerindeki pozitif etkisi firma biiyiidiikge azalmaktadir. (ii) finansal
kaldirac diisiik olan firmalar grup iiyeliginden 6zellikle fayda saglamaktadir. (iii) ne yavas biiyiiyen ne de
hizli biiyiiyen firmalarin 6zellikle grup iiyeliginden fayda sagladigina isaret etmektedir.

Diger gelismekte olan ekonomilerde oldugu gibi Tiirkiye’de de is gruplarina iiye firmalar 6zel sektor
faaliyetlerinde baskin konumdadir. Bu calisma; ticaret, sanayi ve bankacilik gibi iligkili veya iligkisiz
sektOrlerde faaliyette bulunan birgok firmay1 kontrol etme egiliminde olan holding merkezli is gruplarinin
Tiirkiye ekonomisindeki yerinin daha iyi anlasilmas: agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu ¢alismanin
baz1 kisitlar1 bulunmaktadir. flk olarak, caligmanin bulgular1 sadece pay senetleri Borsa Istanbul’da islem
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goren reel sektor firmalari agisindan degerlendirilmelidir. Bu ¢alismada 2013-2017 yillar1 arasinda tist tiste iig
yil islem siirekliligi kesilmeyen, 6zsermayesi negatif olmayan ve finansal nitelikte olmayan firmalardan
olugan bir veri setinin kullanilmasi calismanin bir diger kisitidir. Bununla beraber, Borsa Istanbul’a kote olan
firmalar agirlikla imalat sektoriinde faaliyette bulundugundan gelecek c¢alismalarda imalat sanayinde
bulunan alt sektorler de analiz kapsamina alinarak ¢alisma genisletilebilir.
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